
142022.5.9［月］　金融財政ビジネス　第3種郵便物認可

コ
ロ
ナ
禍
と
イ
ン
ド
経
済

　

コ
ロ
ナ
禍
の
発
生
以
降
、
イ
ン
ド
経
済

は
新
型
コ
ロ
ナ
の
感
染
動
向
に
左
右
さ
れ

る
展
開
が
続
い
て
い
る
。
こ
れ
ま
で
の
感

染
拡
大
と
景
気
動
向
を
振
り
返
る
と
、
20

年
3
月
下
旬
、
感
染
が
各
国
に
広
が
る
中
、

イ
ン
ド
は
医
療
イ
ン
フ
ラ
が
脆ぜ

い

弱じ
ゃ
く
な
こ

と
も
あ
り
、
諸
外
国
以
上
に
厳
格
な
ロ
ッ

ク
ダ
ウ
ン
に
踏
み
切
っ
た
。
オ
フ
ィ
ス
や

工
場
の
閉
鎖
、
外
出
制
限
、
州
間
の
移
動

禁
止
な
ど
の
措
置
が
取
ら
れ
た
結
果
、
景

気
は
急
速
に
悪
化
し
、
20
年
4
〜
6
月

期
の
実
質
G
D
P
（
国
内
総
生
産
）
は
、

前
年
同
期
比
24
％
減
と
過
去
最
大
の
落
ち

込
み
を
記
録
し
た
（
図
表
1
）。
景
気
悪

化
に
よ
り
日
々
の
生
活
に
困
窮
す
る
人
々

の
栄
養
状
態
の
悪
化
や
自
殺
の
増
加
と
い

っ
た
社
会
問
題
が
深
刻
化
し
た
た
め
、
政

府
は
感
染
拡
大
が
続
い
て
い
る
に
も
か
か

わ
ら
ず
、
ロ
ッ
ク
ダ
ウ
ン
の
緩
和
に
転
換

し
た
。
景
気
は
持
ち
直
し
に
転
じ
た
が
、

州
間
の
移
動
が
再
開
さ
れ
た
こ
と
に
よ
り
、

衛
生
環
境
が
悪
く
か
つ
人
口
密
度
が
高
い

ス
ラ
ム
街
を
中
心
に
、
感
染
が
各
地
で
急

拡
大
し
た
（
図
表
2
）。

　

そ
の
後
、
政
府
は
景
気
回
復
と
感
染
抑

制
の
両
立
に
向
け
て
、
感
染
拡
大
が
深
刻

な
「
封
じ
込
め
ゾ
ー
ン
（Containm

ent 

Zone
）」
に
つ
い
て
は
厳
し
い
活
動
制
限

を
設
け
る
一
方
、
そ
れ
以
外
の
地
域
の
活

動
制
限
を
段
階
的
に
緩
和
す
る
方
針
を
打

ち
出
し
た
。
そ
の
結
果
、
夏
場
を
ピ
ー
ク

に
新
規
感
染
者
数
は
減
少
に
転
じ
、
景
気

の
回
復
基
調
が
強
ま
っ
た
。
ま
た
、
21
年

1
月
、
政
府
は
地
場
の
製
薬
企
業
と
英
国

の
製
薬
企
業
が
開
発
し
た
新
型
コ
ロ
ナ
ワ

ク
チ
ン
の
緊
急
使
用
を
許
可
し
、
医
療
従

事
者
と
高
齢
者
を
優
先
す
る
ワ
ク
チ
ン
接

種
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
開
始
し
た
。
こ
れ
を
受

け
て
、
21
年
中
に
コ
ロ
ナ
禍
が
収
束
に
向

か
う
と
の
見
方
が
広
が
っ
た
。

　

し
か
し
、
デ
ル
タ
株
の
感
染
急
拡
大
に

よ
り
こ
う
し
た
期
待
は
裏
切
ら
れ
た
。
1

日
の
新
規
感
染
者
数
と
死
亡
者
数
は
、
5

月
初
頭
に
か
け
て
そ
れ
ぞ
れ
約
40
万
人
、

4
千
人
と
、
3
月
の
1
万
人
台
、
1
0
0

人
台
か
ら
急
増
し
た
。
農
村
部
の
P
C
R

検
査
体
制
の
不
備
や
医
療
現
場
の
混
乱
な

ど
を
理
由
に
、
新
規
感
染
者
数
や
死
亡
者

数
が
正
確
に
捕
捉
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
こ

と
を
踏
ま
え
る
と
、
実
際
の
感
染
者
数
と

死
亡
者
数
は
公
式
統
計
の
数
倍
に
達
す
る

イ
ン
フ
レ
加
速
を
警
戒
す
る
イ
ン
ド

変
異
株
、金
融
不
安
背
景
に
景
気
下
振
れ
リ
ス
ク

日
本
総
合
研
究
所
調
査
部 

主
任
研
究
員

熊
谷
章
太
郎

国際経済

　
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
感
染
抑
制
を
受
け
た
活
動
規
制
の
段
階
的
な
緩
和
を
主
因
に
、
2
0
2
2
年
度
（
22
年
4
月

〜
23
年
3
月
）
の
イ
ン
ド
経
済
は
拡
大
基
調
が
続
く
と
見
込
ま
れ
る
。
た
だ
し
、
ウ
ク
ラ
イ
ナ
情
勢
の
緊
迫
化
な
ど
を
受

け
た
原
油
高
と
米
国
の
利
上
げ
に
伴
う
ル
ピ
ー
安
を
背
景
に
イ
ン
フ
レ
圧
力
が
強
ま
る
中
、
成
長
ペ
ー
ス
は
緩
慢
な
も
の

に
と
ど
ま
る
公
算
が
大
き
い
。
ま
た
、
新
た
な
変
異
株
の
出
現
に
伴
う
感
染
再
拡
大
リ
ス
ク
や
商
業
銀
行
の
不
良
債
権
問

題
を
背
景
と
す
る
金
融
不
安
定
化
リ
ス
ク
な
ど
を
踏
ま
え
る
と
、
当
面
、
景
気
は
下
振
れ
リ
ス
ク
が
大
き
い
状
況
が
続
く

と
見
て
お
く
必
要
が
あ
る
。

く
ま
が
い
・
し
ょ
う
た
ろ
う　
08
年

3
月
東
京
大
学
大
学
院
経
済
学
研
究

科
修
了
、同
年
日
本
総
合
研
究
所
入

社
。研
究
分
野
は
タ
イ
・
イ
ン
ド
経
済
。

21
年
7
月
か
ら
現
職
。
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と
考
え
ら
れ
る
。
米
国
の
シ
ン
ク
タ
ン
ク
、

グ
ロ
ー
バ
ル
開
発
セ
ン
タ
ー
（
C
G
D
）

は
同
時
期
に
お
け
る
イ
ン
ド
の
累
計
死
者

数
が
約
4
0
0
万
人
に
達
し
て
い
た
可
能

性
を
指
摘
し
て
い
る
。

　

厳
格
な
活
動
制
限
に
伴
う
失
業
問
題
な

ど
を
回
避
す
る
た
め
、
中
央
政
府
は
20
年

春
先
の
よ
う
な
全
土
に
わ
た
る
厳
格
な
ロ

ッ
ク
ダ
ウ
ン
に
は
踏
み
切
ら
な
か
っ
た
も

の
の
、
感
染
拡
大
が
深
刻
な
地
域
の
州
政

府
は
外
出
制
限
を
含
む
独
自
の
活
動
規
制

を
再
導
入
し
た
。
工
場
の
操
業
継
続
は
一

定
の
条
件
下
で
認
め
ら
れ
た
が
、
医
療
向

け
酸
素
需
要
の
急
増
を
受
け
て
工
業
用
酸

素
の
供
給
不
足
が
生
じ
た
た
め
、
金
属
製

品
に
関
連
し
た
製
造
業
は
生
産
停
止
を
余

儀
な
く
さ
れ
た
。

　

こ
れ
ら
を
受
け
て
景
気
は
一
時
的
に
悪

化
し
た
も
の
の
、
感
染
拡
大
の
抑
制
に
は

成
功
し
、
新
規
感
染
者
数
は
21
年
半
ば
に

か
け
て
急
減
し
た
。
そ
の
後
、
医
療
現
場

の
混
乱
が
解
消
さ
れ
る
と
ワ
ク
チ
ン
接
種

ペ
ー
ス
は
加
速
し
、
累
計
接
種
回

数
は
同
年
末
に
14
億
回
に
達
し
た

（
図
表
3
）。
ま
た
、
公
式
統
計
を

大
幅
に
上
回
る
人
が
新
型
コ
ロ
ナ

に
感
染
し
た
結
果
、
ワ
ク
チ
ン
未

接
種
者
の
抗
体
保
有
率
が
高
ま
っ

た
た
め
、
段
階
的
に
活
動
制
限
が

緩
和
さ
れ
る
中
で
も
感
染
者
数
は

低
水
準
で
推
移
し
た
。

　

活
動
制
限
の
段
階
的
な
緩
和
に

よ
り
景
気
回
復
が
続
く
と
の
見
方

が
広
が
っ
た
が
、
オ
ミ
ク
ロ
ン
株

の
出
現
に
よ
り
状
況
は
再
び
急
変

し
た
。
日
次
の
新
規
感
染
者
数
が

22
年
1
月
下
旬
に
か
け
て
約
30
万

人
台
に
急
増
し
た
こ
と
を
受
け
て
、

新
た
な
ウ
イ
ル
ス
の
健
康
へ
の
影

響
や
既
存
の
ワ
ク
チ
ン
の
有
効
性

が
明
ら
か
に
な
る
ま
で
、
各
州
は
再
び
厳

格
な
活
動
制
限
を
導
入
し
た
。
昨
年
の
感

染
拡
大
局
面
の
経
験
を
踏
ま
え
て
、
感
染

予
防
に
向
け
た
迅
速
な
対
応
が
と
ら
れ
た

こ
と
な
ど
を
理
由
に
、
感
染
者
数
は
2
月

下
旬
に
か
け
て
急
減
し
、
景
気
へ
の
マ
イ

ナ
ス
影
響
も
限
定
的
に
と
ど
ま
っ
た
。

イ
ン
フ
レ
加
速
が
景
気
を
下
押
し

　

先
行
き
を
展
望
す
る
と
、

既
存
の
ワ
ク
チ
ン
の
オ
ミ
ク

ロ
ン
株
に
対
す
る
発
症
・
重

症
化
予
防
の
有
効
性
が
確
認

さ
れ
る
中
、
政
府
の
活
動
制

限
の
段
階
的
な
緩
和
を
受
け

て
景
気
は
拡
大
基
調
が
続
く

と
見
込
ま
れ
る
。
た
だ
し
、

そ
の
ペ
ー
ス
は
、
原
油
価
格

と
米
国
の
利
上
げ
を
受
け
た

イ
ン
フ
レ
動
向
に
大
き
く
左

右
さ
れ
る
。
以
下
を
踏
ま
え

る
と
、
景
気
拡
大
ペ
ー
ス
は

緩
慢
に
と
ど
ま
る
公
算
が
大

き
い
。

　

ま
ず
、
原
油
価
格
に
つ
い

て
見
る
と
、
昨
年
来
①
世
界

経
済
の
回
復
②
ウ
ク
ラ
イ
ナ

情
勢
を
め
ぐ
る
緊
張
の
高
ま

り
③
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー

の
拡
大
を
見
据
え
た
原
油
採
掘
の
縮
小
―

を
背
景
に
、
価
格
が
高
騰
し
て
い
る
。
原

油
価
格
の
代
表
的
な
指
標
と
な
る
米
国
産

W
T
I
先
物
は
、
3
月
に
一
時
1
バレル
＝

1
1
0
㌦
と
、
13
年
9
月
以
来
の
高
値
を

記
録
し
た
。
こ
れ
に
伴
い
デ
リ
ー
首
都
圏

の
ガ
ソ
リ
ン
価
格
は
過
去
1
年
間
で
約
3

割
上
昇
し
て
い
る
ほ
か
、
ガ
ソ
リ
ン
高
に

よ
る
輸
送
コ
ス
ト
の
上
昇
を
受
け
て
卸
売

統計上の不突合
純輸出
総資本形成
消費
合計

（％）

2018 19 20 21 （年/期）

20

10

0

▲10

▲20

▲30

▲40

（出所）Ministry of Statistics and Programme Implementation

〈図表1〉実質GDP（前年同期比）
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新規感染者数（左目盛り）
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（出所）WHO

〈図表2〉インドの新型コロナの感染拡大状況
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物
価
の
前
年
同
月
比
増
は
10
％
台
に
高
ま

っ
て
い
る
（
図
表
4
）。
22
年
2
月
の
消

費
者
物
価
指
数
は
前
年
同
月
比
6
・
1
％

増
と
既
に
イ
ン
ド
準
備
銀
行
の
目
標
（
4

±
2
％
）
の
上
限
を
超
え
て
い
る
。
足
元

の
資
源
価
格
の
上
昇
を
受
け
て
、
消
費
者

物
価
は
年
後
半
に
か
け
て
一
段
と
高
ま
っ

て
い
く
公
算
が
大
き
い
。

　

00
年
以
降
の
金
融
市
場
と
原
油
価
格
の

関
係
を
踏
ま
え
る
と
、
米
国
の
利
上
げ
は
、

新
興
国
や
商
品
市
場
へ
の
投
機
的
な
資
金

流
入
を
縮
小
さ
せ
、
ド
ル
高
と
原
油
価
格

の
下
落
圧
力
を
強
め
る
傾
向
が
あ
る
（
図

表
5
）。
し
か
し
、
ウ
ク
ラ
イ
ナ
情
勢
を

め
ぐ
る
緊
張
が
解
消
さ
れ
な
け
れ
ば
、
ド

ル
高
が
続
く
中
で
も
原
油
価
格
は
高
止
ま

り
を
続
け
る
公
算
が
大
き
い
。

　

一
方
、
過
去
の
米
国
の
利
上
げ
局
面
に

お
け
る
印
米
間
の
金

利
差
と
為
替
相
場
の

関
係
を
踏
ま
え
る
と
、

米
国
の
利
上
げ
に
伴

い
金
利
差
が
縮
小
す

る
中
で
、
ル
ピ
ー

安
・
ド
ル
高
圧
力
が

強
ま
る
可
能
性
が
あ

る
（
図
表
6
）。
ル

ピ
ー
安
に
伴
う
輸
入

物
価
の
上
昇
は
、
貿

易
赤
字
を
通
じ
て
ル

ピ
ー
安
圧
力
を
一
段

と
増
大
さ
せ
る
。
そ

の
結
果
、
2
0
1
0

年
代
前
半
の
よ
う
に

ル
ピ
ー
安
と
イ
ン
フ

レ
の
悪
循
環
に
陥
れ

ば
景
気
の
悪
化
は
避

け
ら
れ
な
い
。
為
替

相
場
と
物
価
の
安
定
に
向
け
て
、
イ
ン
ド

準
備
銀
行
が
米
国
に
追
随
し
て
利
上
げ
す

れ
ば
ル
ピ
ー
安
を
通
じ
た
イ
ン
フ
レ
圧
力

は
軽
減
さ
れ
る
一
方
、
金
融
機
関
の
貸
出

金
利
の
上
昇
な
ど
を
通
じ
て
、
耐
久
財
消

費
や
投
資
が
下
押
し
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　

さ
ら
に
、
原
油
高
と
ル
ピ
ー
安
は
、
イ

ン
フ
レ
対
応
に
向
け
た
追
加
的
な
財
政
支

出
を
政
府
に
迫
る
た
め
、
財
政
に
も
悪
影

響
を
及
ぼ
す
。
14
年
に
燃
料
補
助
金
を
め

ぐ
る
大
胆
な
制
度
改
革
が
断
行
さ
れ
た
た

め
、
燃
料
補
助
金
の
増
加
が
当
面
の
財
政

に
与
え
る
影
響
は
限
定
的
で
あ
る
が
、
燃

料
価
格
の
抑
制
に
向
け
た
ガ
ソ
リ
ン
関
連

税
率
の
引
き
下
げ
、
食
料
や
肥
料
な
ど
へ

の
補
助
金
の
積
み
増
し
、
低
所
得
者
・
中

小
零
細
企
業
へ
の
支
援
増
加
と
い
っ
た
イ

ン
フ
レ
対
応
策
が
積
み
重
な
れ
ば
、
財
政

へ
の
影
響
は
無
視
で
き
な
い
も
の
に
な
る
。

　

こ
の
他
、
新
た
な
変
異
株
の
出
現
に
伴

う
感
染
再
拡
大
リ
ス
ク
、
商
業
銀
行
の
不

良
債
権
問
題
を
背
景
と
す
る
金
融
不
安
定

化
リ
ス
ク
な
ど
も
残
存
し
て
い
る
こ
と
を

踏
ま
え
る
と
、
景
気
は
当
面
下
振
れ
リ
ス

ク
が
大
き
い
状
況
が
続
く
と
判
断
さ
れ
る
。

構
造
改
革
進
む
か

　

こ
う
し
た
状
況
下
、
イ
ン
ド
経
済
が
自

立
性
を
高
め
て
い
く
に
は
、
以
下
を
中
心

に
さ
ま
ざ
ま
な
分
野
で
構
造
改
革
を
進
め

る
必
要
が
あ
る
が
、
そ
の
実
現
に
は
相
応

の
時
間
が
必
要
と
な
る
。

　

ま
ず
重
要
な
の
は
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
効
率

の
改
善
や
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
導
入

拡
大
な
ど
を
通
じ
た
原
油
の
輸
入
依
存
度

の
引
き
下
げ
で
あ
る
。
し
か
し
、
新
型
コ

ロ
ナ
発
生
以
降
の
家
計
の
所
得
環
境
や
企

業
の
資
金
環
境
の
悪
化
、
政
府
の
財
政
赤

2021/01 4 7 10 22/1 4

（億回）

（年／月）

20
18
16
14
12
10
8
6
4
2
0

2018 19 20 21 22

（％）

インド準備銀行
のインフレ目標：＋４±２％

消費者物価
卸売物価

（年／月）

16
14
12
10
8
6
4
2
0
▲2
▲4
▲6

（出所）Ministry of Health and Family Welfare

〈図表3〉インドのワクチンの接種状況

（出所）Reserve Bank of India

〈図表4〉消費者物価と卸売物価（前年同月比）
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字
や
配
電
公
社
の
赤
字
な
ど
を
踏
ま
え
る

と
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
効
率
が
高
い
自
動
車
や

家
電
へ
の
買
い
替
え
、
工
場
の
省
エ
ネ
化

に
向
け
た
設
備
の
更
新
、
送
電
ロ
ス
の
改

善
に
向
け
た
イ
ン
フ
ラ
整
備
、
と
い
っ
た

取
り
組
み
が
ス
ム
ー
ズ
に
進
む
と
は
考
え

に
く
い
。
さ
ら
に
、
太
陽
光
・
風
力
発
電

の
需
給
安
定
化
に
必
要
な
技
術
開
発
や
グ

リ
ー
ン
ア
ン
モ
ニ
ア
・
水
素
の
生
産
・
輸

送
に
必
要
な
イ
ン
フ
ラ
整
備
も
途
上
に
あ

る
。
G
H
G
（
温
室
効
果
ガ
ス
）
の
削
減

に
向
け
て
石
炭
利
用
に
対
す
る
規
制
が
強

ま
っ
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
当
面

石
油
・
ガ
ス
へ
の
輸
入
依
存
が
続
か
ざ
る

を
得
な
い
。

　

ま
た
、
為
替
相
場
の
安
定
性
を
確
保
す

る
た
め
に
は
、
製
造
業
の
発
展
を
通
じ
て

貿
易
赤
字
を
縮
小
し
て
い
く
こ
と
が
必
要

と
な
る
が
、
こ
ち
ら
も
容
易
で
は
な
い
。

モ
デ
ィ
政
権
は
、
14
年
9
月
以
降
「
メ
イ

ク
・
イ
ン
・
イ
ン
デ
ィ
ア
」
を
キ
ャ
ッ
チ

フ
レ
ー
ズ
と
す
る
製
造
業
振
興
キ
ャ
ン
ペ

ー
ン
を
展
開
し
て
お
り
、
ビ
ジ
ネ
ス
環
境

の
改
善
に
向
け
て
、
各
種
手
続
き
の
一
元

化
・
簡
素
化
・
オ
ン
ラ
イ
ン
化
、
G
S
T

（
財
・
サ
ー
ビ
ス
税
）
の
導
入
を
通
じ
た

税
制
簡
素
化
を
含
む
さ
ま
ざ
ま
な
経
済
改

革
を
実
行
し
た
。
ま
た
、
20
年
に
は
基
準

年
か
ら
の
販
売
額
の
増
加
に
応
じ
て
一
定

の
奨
励
金
を
支
給
す
る
P
L
I
ス
キ
ー
ム

（Production-Linked Incentive 

Schem
e

）
を
導
入
し
た
。

　

し
か
し
、
製
造
業
に
と
っ
て
重
要
な
生

産
要
素
で
あ
る
土
地
と
労
働
に
関
す
る
改

革
が
遅
れ
る
中
、
製
造
業
は
政
府
が
期
待

す
る
ペ
ー
ス
で
発
展
し
て
い
な
い
。
ま
た
、

R
C
E
P（
地
域
的
な
包
括
的
経
済
連
携
）

か
ら
の
離
脱
に
象
徴
さ
れ
る
保
護
主
義
的

な
貿
易
政
策
を
背
景
に
、
中
国
に
代
わ
る

生
産
拠
点
と
し
て
イ
ン
ド
よ
り
も

A
S
E
A
N
（
東
南
ア
ジ
ア
諸
国
連
合
）

が
注
目
を
集
め
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
組

立
型
輸
出
産
業
に
属
す
る
多
国
籍
企
業
の

イ
ン
ド
進
出
が
進
ま
な
け
れ
ば
、
貿
易
赤

字
を
縮
小
さ
せ
て
い
く
こ
と
は
困
難
で
あ

る
。

　

こ
の
他
、
労
働
組
合
の
根
強
い
反
対
な

ど
を
背
景
に
国
営
企
業
の
民
営
化
や
財
政

健
全
化
に
必
要
な
改
革
に
も
遅
れ
が
目
立

つ
。
こ
れ
ら
を
踏
ま
え
る
と
、
イ
ン
ド
経

済
は
当
面
、
外
的
な
要
因
に
左
右
さ
れ
や

す
い
状
況
が
続
く
と
み
て
お
く
必
要
が
あ

る
。
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（注）原油価格はドバイ、ブレント、WTIの平均値。
（出所）World Bank、Bank for International Settlements

〈図表5〉原油価格とドル名目実効為替レート

（出所）CEIC

〈図表6〉インドと米国の国債2年物金利差と為替相場


